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REVISTA DE LA CEPAL N° 37 
En torno a la doble 
condicionalidad 
del FMI y del 
Banco Mundial 
Patricio Mellen 
Para compatibilizar el problema de la deuda externa 
con el del desarrollo económico de los países latinoa-
mericanos, se ha sugerido la adopción de la estrategia 
de "ajuste con crecimiento". Dado que en ella tanto el 
Fondo Monetario Internacional como el Banco Mun-
dial están llamados a cumplir un importante papel, se 
precisa la revisión y coordinación de las condicionali¬ 
dades que imponen ambas instituciones. Esta necesi-
dad se relaciona con el hecho de que los actuales dese-
quilibrios de balanza de pagos de los países latinoame-
ricanos son de tipo estructural y, por ende, deben ser 
encarados con una perspectiva de largo plazo; por otra 
parte, se ha comprobado reiteradamente que el ajuste 
macroeconómico de corto plazo afecta la trayectoria 
de crecimiento de largo plazo. 
Dada esta interacción, se hace necesario coordinar 
los programas económicos propiciados por el Fondo y 
el Banco. Aún más, en la práctica, los programas de 
ajuste de este último han sido generalmente aplicados 
en un contexto en el cual se encuentra operando un 
programa del primero. En consecuencia, resulta difícil 
aislar los efectos de los respectivos programas. Los 
requerimientos de coherencia y consistencia de unos y 
otros, y entre ellos, conducen al tema de la doble 
condicionalidad. 
Parece conveniente que los economistas latinoa-
mericanos formulen sus sugerencias y planteamientos 
a priori, y no sus críticas a posteriori, con respecto a la 
naturaleza y los componentes de una doble condicio-
nalidad, cuya puesta en vigencia es considerada inmi-
nente, con efectos previsibles más graves que los deri-
vados de la impuesta en los últimos años por el FMI. 
Este artículo avanza en la crítica a esa doble condi-
cionalidad y en la formulación de algunas proposicio-
nes alternativas. 
•Investigador de la Corporación de Investigaciones Eco-
nómicas para Latinoamérica (CIEPLAN). 
Este trabajo forma parte del programa de investigaciones 
de CIEPLAN sobre Macroeconomía y Economía International, 
que ha contado con el apoyo del Centro International de 
Investigaciones para el Desarrollo (CIID) y la Emulation Ford. 
El autor agradece los valiosos comentarios, algunos de ellos 
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ne, Roger Lawrence, Jorge Marshall, Richard Newfarmer, 
Aníbal Pinto, Jorge Rosenblüt, Andrés Soümano, Víctor Tok-
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En Bretton Woods (1944) se estipuló que la preo-
cupación central del Fondo Monetario Interna-
cional (FMI) sería el problema del ajuste de corto 
plazo que enfrenta un país ante un desequilibrio 
externo; en cambio, el Banco Mundial estaría 
orientado a objetivos de largo plazo, como pro-
mover el crecimiento y el desarrollo económicos. 
Esta diferenciación de roles ha hecho crisis en la 
década de 1980. Existe consenso en cuanto a que 
los desequilibrios de balanza de pagos de los paí-
ses latinoamericanos (y de los países en desarro-
llo en general) revisten carácter estructural y, por 
ende, deben ser encarados con una perspectiva 
de largo plazo. Por otra parte, se ha comprobado 
que el ajuste macroeconómico de corto plazo 
afecta la trayectoria futura de crecimiento. Esto 
es, la coyuntura influye sobre lo que sucede en el 
largo plazo; asimismo, para resolver los proble-
mas coyunturales hay que adoptar un horizonte 
temporal más amplio. Dada la interacción exis-
tente entre el corto y largo plazo, se hace necesa-
rio lograr algún grado de coordinación entre los 
programas económicos sugeridos por el FMI y 
por el Banco Mundial. En la práctica, los progra-
mas de ajuste de este último han sido general-
mente aplicados en un contexto en el cual se 
encuentra operando un programa del primero. 
En consecuencia, resulta difícil aislar los efectos 
de sus respectivos programas. Los requerimien-
tos de coherencia y consistencia de y entre éstos 
conducen al tema de la doble condicionalidad. 
Los economistas latinoamericanos han plan-
teado reiteradamente sus críticas y discrepancias 
respecto a la condicionalidad del FMI1. Ahora 
bien, es probable que la adopción de la estrategia 
de "ajuste con crecimiento" lleve a los países lati-
noamericanos a enfrentar en el futuro próximo 
una doble condicionalidad, esto es del Fondo y 
del Banco. Parece conveniente, entonces, que los 
economistas de la región formulen sus sugeren-
cias y planteamientos a priori, y no sus críticas a 
posteriori, con respecto a la naturaleza y compo-
nentes de esta doble condicionalidad, cuyos com-
ponentes requieren, por cierto, un análisis de la 
mencionada estrategia. 
El propósito de este trabajo es examinar los 
problemas envueltos en los tópicos anteriores. 
En la primera sección se discute el nuevo rol que 
'Referencias bibliográficas sobre este tema: Hacha 
(1983), Buira (1983), Ground (1984), Killick (1984), David 
(1985). Para una revisión más reciente, ver SELA (1986), Mar-
shall (1987), Meller (1988), Pastor (1987). 
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han asumido el FMI y el Banco Mundial en el 
problema de la deuda externa de América Lati-
na. En la segunda, se abordan distintos elemen-
tos vinculados a la estrategia de "ajuste con creci-
miento" y a la (eventual) doble condicionalidad a 
1. El nuevo rol del FMI 
En el manejo de la situación derivada del virtual 
colapso del sistema financiero internacional pro-
vocado en 1982 por el problema de la deuda 
externa latinoamericana, el FMI ha desempeñado 
el importante rol de intermediario entre países 
deudores y bancos acreedores. En efecto, el Fon-
do organizó y coordinó complejos paquetes de 
recursos financieros provenientes de muy diver-
sas fuentes, los cuales ayudaron en 1982-1985 a 
encarar insuficiencias de liquidez externa de mu-
chos países de la región. Además, en ese período 
el FMI incrementó significativamente el volumen 
de los créditos otorgados con recursos propios. 
Al asumir este rol de intermediario, el FMI ha 
impuesto condiciones tanto a deudores como a 
acreedores. Los primeros han debido adoptar 
programas de ajuste que incluyen el pago del 
total del servicio de la deuda externa. Por su 
parte, los bancos acreedores han tenido que su-
ministrar de manera "no muy voluntaria" crédi-
tos adicionales para sustentar los paquetes con-
feccionados por el Fondo, en los que las contribu-
ciones de éste constituían apenas uno de los com-
ponentes. 
Cabe recordar que la función básica asignada 
originalmente al FMI consiste en proporcionar 
préstamos a países que sufren desequilibrios ex-
ternos de carácter coyuntural; i.e., el rol de ese 
organismo es en lo fundamental de corto plazo y 
está centrado en el desequilibrio de flujos de la 
balanza de pagos. Como lo señala Bacha (1985), 
al asumir el FMI el papel de intermediario en el 
problema de la deuda externa latinoamericana 
está mostrando una preocupación específica por 
un problema de stock de largo plazo. En este 
la cual podría quedar sometida. En la tercera 
sección se enuncian algunas proposiciones para 
la modificación de las condicionalidades de aque-
llos organismos, sugerencias que consideran in-
quietudes prevalecientes en la región. 
planteamiento subyace la idea básica de que la 
deuda externa latinoamericana y su puntual ser-
vicio obedecen no a una transitoria falta de liqui-
dez, sino que a un problema crítico de desequili-
brio de stocks. 
Ahora bien, este nuevo rol de intermediario 
plantea al Fondo dilemas inéditos (Bacha, 1986). 
Considérese el caso de un país deudor que no 
puede cumplir con el programa económico de 
ajuste. Si el FMI decide detenerlo, ello provoca 
una crisis económica en el país deudor, el que, sin 
el sello de aprobación de aquel organismo, no 
puede obtener recursos externos. Esto es, la sus-
cripción de un programa económico con el FMI 
proporciona la indispensable credibilidad exter-
na al programa económico del país2. La suspen-
sión del mismo lleva inevitablemente a pregun-
tarse cómo es que el Fondo propone un progra-
ma económico que carece de viabilidad, lo que no 
puede menos que ir en descrédito del organismo 
internacional. Si, a la inversa, el FMI mantiene el 
flujo de créditos, a pesar del incumplimiento de 
las metas, se arriesga también a una pérdida de 
credibilidad externa como agencia supervisora 
internacional. 
2. El problema de la asimetría 
Existe una situación asimétrica con respecto al 
problema del desequilibrio externo, según se tra-
te de naciones industrializadas o de países de 
'2En algunos casos, la suscripción de un programa econó-
mico con el FMI proporciona también cierta credibilidad in-
terna. En otros, puede transformarse en un factor detonante 
de inestabilidad doméstica. 
I 
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menor desarrollo (PMD). El FMI ha sido incapaz de 
convencer a las primeras para que apliquen un 
programa económico consistente y coherente 
que promueva la estabilidad financiera interna-
cional y el crecimiento mundial. 
Aún más, el desequilibrio externo y el déficit 
fiscal de la economía norteamericana consti-
tuyen los factores centrales del insatisfactorio 
funcionamiento de la economía mundial en años 
recientes, pero el FMI no puede hacer nada para 
encararlos. ¿Cuál sería la reacción del gobierno y 
del pueblo norteamericanos si el Fondo les sugi-
riera reducir, en el lapso de un año, de un 4 a un 
2% (del PGB) la magnitud de su déficit fiscal? Una 
exigencia cuantitativamente similar, y a veces in-
cluso mayor, se encuentra estipulada en la mayo-
ría de los programas de créditos contingentes 
suscritos por los países latinoamericanos con el 
FMI. 
La mantención de un sistema económico y 
financiero estable a nivel mundial depende hoy 
en día esencialmente de las políticas que apliquen 
las naciones industrializadas. Luego, no sólo exis-
te una asimetría en la condicionalidad —ésta rige 
sólo para los PMD—, sino que, debido a ella, el FMI 
no puede cumplir ni siquiera con lo que sería su 
función central. Este se ha transformado en me-
ro espectador y comentarista de la evolución de 
la economía mundial, impotente para influir o 
alterar su curso (Miller, 1986). Dada esta incapa-
cidad para conseguir que las naciones industriali-
zadas modifiquen sus políticas, el FMI (y el Banco 
Mundial) deberían preocuparse al menos de ad-
vertir acerca de las consecuencias probables so-
bre el funcionamiento de la economía mundial y 
sobre los PMD (Please, 1987). 
En efecto, si las naciones industrializadas 
aplican políticas que afectan negativamente a la 
economía mundial, los PMD van a experimentar 
las consecuencias3; por ello, más vale que estos 
últimos sean advertidos, a fin de que utilicen los 
instrumentos adecuados para tratar de neutrali-
zar dicho impacto. Hay que estar conscientes, 
entonces, de que por muy restrictiva que sea la 
condicionalidad que se imponga a los PMD, ya sea 
'La incidencia de la subida de la tasa real de interés 
internacional en la década de 1980 ha sido cuantitativamente 
del orden del 50% del monto total de intereses pagados por 
América Latina en el cuatrienio 1982-1986; ver Meller 
(1988). 
para eliminar los desequilibrios externos o para 
asegurar la mantención de los flujos del servicio 
de la deuda externa, ello no conducirá a una 
evolución ordenada de la economía mundial la 
que depende, fundamentalmente, de las políti-
cas de las naciones industrializadas4. 
Esta asimetría internacional entraña otro 
problema básico. El hecho de que haya países que 
registran déficit comercial implica necesaria-
mente que otros acumulan superávit. Luego, 
¿por qué, ante el desequilibrio existente, el costo 
de ajuste debe recaer sólo en aquellos que exhi-
ben déficit? La respuesta obvia sería que única-
mente los países con déficit comercial encaran 
problemas de liquidez financiera; y esto es lo que 
lleva a los gobiernos latinoamericanos a acudir al 
FMI. Sin embargo, no tiene porqué ser así. Ya en 
la década de 1940, cuando se discutía la creación 
del FMI y del Banco Mundial, Keynes era partida-
rio de una simetría en la distribución de los costos 
de ajuste. 
Los países que poseen superávit comerciales 
tienen que permitir el acceso de las exportacio-
nes de los países deficitarios, de manera que éstos 
puedan generar las divisas necesarias para finan-
ciar el déficit. Es, exactamente, lo que Estados 
Unidos le ha planteado en el último tiempo a 
Japón. Para reducir los costos de ajuste vincula-
dos al desequilibrio externo norteamericano, Ja-
pón se ha declarado dispuesto a incrementar sus 
importaciones desde Estados Unidos y a reducir 
"voluntariamente" sus exportaciones a ese mer-
cado. 
En síntesis, el Fondo enfrenta distintos dile-
mas para cumplir la función de velar por una 
evolución ordenada y estable de la economía 
mundial. ¿Cómo influir sobre las políticas econó-
micas de las naciones industrializadas? ¿Cómo 
influir sobre los países que no requieren crédito 
del FMI? ¿Cómo sugerir cambios en las políticas 
de los países que exhiben superávit comercial? 
(Kenen, 1987). El problema global parece asocia-
do a la concesión de los mecanismos apropiados 
para que el FMI pueda influir de manera simétrica 
sobre naciones industrializadas y países menos 
desarrollados, así como superavitarios y deficita-
rios, de manera de promover una distribución 
''Las economías de los PMD son un mero apéndice de las 
industrializadas. En las primeras, en efecto, se amplifica cícli-
camente lo que sucede en las segundas. 
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más equitativa de los costos de ajuste ante dese-
quilibrios externos. Por ejemplo, el FMI podría 
contar con diversos mecanismos para inducir a 
los países comercialmente superavitarios a que 
faciliten el acceso de las exportaciones de los 
deficitarios. 
3. El nuevo rol del Banco Mundial 
En la década de 1970 la percepción global del 
Banco Mundial (Annis, 1986; Feinberg, et al., 
1986) era que en los PMD los beneficios del 
mayor crecimiento no llegaban a los pobres, inva-
lidándose así la hipótesis del rebalse (trickle-
down). Surge entonces el enfoque "redistribución 
con crecimiento", que plantea que en los PMD es 
posible lograr el objetivo redistributivo sin sacri-
ficar el crecimiento. El alivio y/o la eliminación de 
la pobreza pasan a constituir el foco conceptual 
del Banco, transformándose incluso en un objeti-
vo moral. Este nuevo enfoque se materializa a 
través de créditos para proyectos de inversión 
que beneficien directamente a grupos específicos 
de pobres. 
En la década de 1980 se produce un cambio 
de foco del quehacer de este organismo. Surge 
una visión negativa con respecto a la instituciona-
lidad y las políticas económicas de los PMD. Se dice 
que en éstos prevalecen políticas inadecuadas e 
instituciones débiles {poor and unsound policies, 
and weak and corrupted institutions). Puesto que el 
nivel de inversion depende, entre otros factores, 
del contexto económico global, se concluye que 
en muchos países las políticas e instituciones pre-
valecientes introducen un enorme cúmulo de 
distorsiones. Al Banco Mundial le resulta muy 
difícil, en consecuencia, encontrar proyectos de 
inversión viables a los cuales otorgar financia-
miento. En este marco, la institución crea nuevas 
líneas crediticias, que no apuntan al financia-
miento de proyectos específicos, sino que al 
apoyo de países que requieren acometer ajustes 
estructurales destinados a resolver desequilibrios 
externos''. El contenido de tales programas cons-
tituye la base de la nueva condicionalidad del 
''Sólo cuatro de las operaciones crediticias del Banco 
Mundial están en 1980 orientadas a ajuste sectorial o estruc-
tural, por un monto total de 370 millones de dólares. En 1987 
hay 31 operaciones de este tipo, y su monto total es superior a 
los 4 100 millones de dólares. 
Banco. Su objetivo es aumentar la eficiencia ge-
neral de la economía a través del establecimiento 
de los incentivos adecuados, lo cual supone cam-
bios en las políticas comerciales y de precios, en el 
tamaño y la estructura del Estado, y en el rol que 
juega el gobierno en la actividad económica. 
En la actual óptica del Banco, las distorsiones 
más comunes en los PMD (Michalopoulos, 1987) 
son el control de precios, los incentivos muy dife-
renciados entre los bienes transables, la tasa de 
interés subsidiada, el control del crédito, y las 
trabas a la movilidad del factor trabajo y al ajuste 
de remuneraciones reales. El mejoramiento de la 
eficiencia en la asignación de recursos y de la 
productividad se puede lograr mediante la re-
moción de los controles de precios, la liberaliza-
ción del sector externo y el levantamiento de las 
regulaciones imperantes en los mercados de fac-
tores. Esta última política, en el caso del mercado 
de capitales, mejora la asignación del crédito y, 
por ende, de la inversión, en tanto que la elimina-
ción de las restricciones en el mercado del trabajo 
induce una asignación más eficiente de la mano 
de obra. 
Por otra parte, dado el grave desequilibrio 
externo, es importante que los PMD aumenten la 
producción de bienes transables. Según el Banco 
Mundial, ello requiere un contexto macroeconó-
mico estable, que proporcione un tipo de cambio 
apropiado y una estructura de incentivos que sea 
neutral con respecto a la producción para el mer-
cado interno o el externo. Dicha neutralidad exi-
ge, a su turno, una completa racionalización y 
liberalización del comercio exterior, la cual con-
sulta la eliminación de restricciones cuantitativas 
y barreras no arancelarias para las importacio-
nes, la reducción de aranceles, el establecimiento 
de aranceles parejos (y bajos) y la rebaja, y si es 
posible abolición, de los impuestos a las exporta-
ciones. No es aconsejable aplicar secuencialmen-
te la liberalización de importaciones después de 
que se hayan expandido las exportaciones y el 
país posea suficientes reservas internacionales; 
es preferible hacerlo todo en forma simultánea. 
Adicionalmente, se recomienda incrementar los 
incentivos para atraer la inversión extranjera, 
evitando tratos discriminatorios entre empresas 
nacionales y extranjeras. Por último, se sugiere 
una completa reevaluación del papel del gobier-
no como dueño u operador de empresas públi-
cas, presentándose distintas alternativas para de-
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sestatizar y privatizar (Michalopoulos, 1987; di-
ferentes informes internos del Banco Mundial). 
Se trata, pues, de reformas económicas de 
gran envergadura. Habría que señalar que la 
condicionalidad del FMI —no obstante ser consi-
derada estricta, inapropiada e imperfecta— in-
terfiere e interviene considerablemente menos 
en cuestiones internas que una, con los elemen-
tos descritos, que pudiera imponer el Banco. La 
condicionalidad del Fondo, orientada a reducir 
los desequilibrios externos e internos, utiliza un 
marco conceptual basado en restricciones presu-
puestarias. En cambio, la del Banco Mundial, 
basada en la liberalización de mercados y del 
sector externo, la abolición de regulaciones y la 
privatización, requiere un marco conceptual de 
estrategias dinámicas de crecimiento en un mun-
do imperfecto del "subóptimo" (second best). No 
hay base teórica (ni empírica) firme y consistente 
para tal ejercicio (Helleiner, 1986; Sachs, 1986). 
Otros cuestionamientos a esta eventual con-
dicionalidad (Annis, 1986; Feinberg, etal., 1986) 
ponen el acento en lo sesgado de la visión que el 
Banco tiene de los PMD. Se advierte en ella una 
marcada hostilidad a la intervención guberna-
mental y a las empresas públicas, pues se las 
considera indiscriminadamente obstáculos para 
el crecimiento. Las intervenciones del gobierno 
en la marcha de la economía son siempre "malas" 
e introducen distorsiones; por ello es que hay que 
reducir su grado de injerencia. Las empresas 
públicas son ineficientes por definición; por eso 
es que la privatización induce per se un incremen-
to de eficiencia y bienestar. Siempre se visualiza a 
los burócratas públicos como ineptos y corrup-
tos, y a los empresarios privados como eficientes 
y honestos. 
La evidencia existente en América Latina en 
estas materias sugiere que la realidad no es tan 
blanco y negro, sino que bastante más compleja. 
Se destaca asimismo que los programas SAL 
{Structural Adjustment Loan) son bastante ambicio-
sos e incluyen un paquete de reformas económi-
cas que implica una clara interferencia en la es-
trategia de desarrollo, el manejo de políticas eco-
nómicas y la evolución de los patrones distributi-
vos y redistributivos. En la mayoría de los países 
latinoamericanos, esta interferencia es conside-
rada simplemente intolerable. 
En síntesis, sería más conveniente que el 
Banco Mundial recuperara el enfoque que pos-
tulaba en la década de 1970 —y que otorgaba 
prioridad al alivio y la eliminación de la pobre-
za—, evitando volver a cometer los mismos erro-
res anteriores. Es efectivo que los PMD tienen que 
acometer reformas estructurales, pero existe 
bastante incertidumbre acerca de la secuencia y 
el ritmo de aplicación más adecuados. Por otra 
parte, cada caso es distinto y depende de las 
condiciones iniciales, así como de la viabilidad 
política. Por ello es vital que las decisiones que-
den en manos de los respectivos gobiernos. 
Con respecto al problema de la deuda exter-
na, hasta 1984 el Banco observa una actitud pasi-
va, la que en cierta medida responde a la óptica 
prevaleciente en las naciones industrializadas, en 
el sentido de que se trata de una transitoria falta 
de liquidez. Dada la persistencia del problema y 
la escasez de alternativas de crédito externo, los 
PMD incrementan su demanda de los recursos 
crediticios ociosos y empozados en el Banco. A 
partir de 1985, este organismo adopta una acti-
tud más activa, al percibir que el problema de la 
deuda externa afecta el crecimiento de los PMD, lo 
que lleva en germen dificultades para encontrar 
proyectos de inversión viables. 
La Iniciativa o Plan Baker consolida este rol 
más activo. Por una parte, el FMI ha sufrido un 
gran desgaste institucional durante el costoso 
proceso de ajuste de 1982-1985, requiriéndose 
entonces una institución internacional distinta 
que lo sustituya; por otra, hay un importante 
cambio de énfasis en la percepción del problema 
de la deuda externa, al surgir la preocupación 
por el crecimiento de los países deudores en el 
período de ajuste. 
El Banco Mundial ha cumplido, para algu-
nos países deudores latinoamericanos (Chile, Co-
lombia, México y Panamá), un rol importante 
como catalizador o aval de nuevos créditos pro-
venientes de la banca privada internacional; i.e., 
el hecho de que proporcione créditos o su aval ha 
facilitado la concesión de créditos de la banca 
comercial. En este sentido, la banca privada in-
ternacional querría que el Banco fuera bastante 
más lejos y que ampliara su aval, ya sea a los 
créditos vigentes o a cualquier flujo futuro. Ob-
viamente, la institución resiste este tipo de pre-
siones por cuanto quien concede el préstamo 
para una inversión, debe asumir los riesgos en-
vueltos en la operación (Feinberg y Bacha, 1987). 
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II 
Ajuste con crecimiento 
Esta estrategia corresponde a una antigua pro-
puesta regional. A la luz de la experiencia de los 
numerosos programas suscritos por los países 
latinoamericanos con el FMI, existe desde hace 
algún tiempo consenso bastante generalizado en 
cuanto a que aquéllos reducen el desequilibrio 
externo, pero a un alto costo interno. Además, 
no conducen la economía a una trayectoria de 
crecimiento estable, elevada y viable, por cuanto 
no producen los cambios estructurales reque-
ridos. 
Hoy en día, todos hablan de "ajuste con cre-
cimiento". Sin embargo, existen discrepancias 
importantes con respecto al paquete de políticas 
económicas requerido para la materialización de 
esta estrategia. 
1. El posible conflicto entre ajuste y crecimiento 
Un programa de ajuste macroeconómico puede 
requerir una disminución importante del déficit 
fiscal y una merma en la tasa de incremento del 
crédito interno. La reducción del déficit fiscal 
puede implicar, a su turno, un alza de la tributa-
ción sobre todos los agentes económicos, in-
cluyendo a los exportadores, así como una dismi-
nución del gasto público, lo que afectaría tam-
bién a la inversión pública. Por otra parte, una 
contracción del crédito interno erosiona los re-
cursos financieros disponibles para sustentar la 
inversión. En consecuencia, el programa ma-
croeconómico anterior, orientado a inducir el 
ajuste, no sería un estímulo positivo para el creci-
miento; i.e., existiría algún grado de trade-off en-
tre ajuste y crecimiento. 
Sin embargo, es posible argumentar que el 
ajuste macroeconómico constituye una condi-
ción necesaria para el logro de un crecimiento 
sostenido de largo plazo. Un entorno macroeco-
nómico estable, esto es libre de desequilibrios 
(internos o externos) y con reglas económicas 
estables, induce e incentiva a los agentes econó-
micos a adoptar un horizonte de largo plazo. 
2. La (eventual) doble condicionalidad 
del Fondo-Banco Mundial 
Hay dos elementos distintivos que proporcionan 
el marco conceptual de referencia utilizado im-
plícita o explícitamente en la elaboración de la 
eventual doble condicionalidad de ambos orga-
nismos. Son ellos la visión "multilateralista" pre-
valeciente en la década de 1980 y la exitosa expe-
riencia de crecimiento de los países exportadores 
asiáticos. 
La visión "multilateralista" imperante en el 
período anterior a 1980 planteaba que la coopera-
ción económica internacional puede jugar un rol 
importante en la promoción de la prosperidad y 
del desarrollo mundiales. La visión prevaleciente 
ahora en las naciones industrializadas y los orga-
nismos internacionales es bastante distinta (Dad-
zie, 1987). Según ésta, las dificultades económi-
cas experimentadas en el último tiempo serían 
resultado de inadecuadas políticas internas en los 
PMD y en las naciones industrializadas. Luego, la 
solución consistiría en la aplicación de políticas 
(macroeconómicas) "apropiadas y correctas", así 
como en la introducción de ajustes estructurales 
orientados a aumentar la flexibilidad de la eco-
nomía para posibilitar una asignación más efi-
ciente de recursos. Cada país tiene que poner "su 
casa en orden" y ajustar su economía ante posi-
bles cambios exógenos de las variables externas. 
Desde el punto de vista del desarrollo, esto sirve 
para facilitar los flujos comerciales y financieros; 
lo crucial no es la mejora del entorno internacio-
nal sino el establecimiento, en cada economía, de 
los incentivos adecuados para que el sector priva-
do se transforme en el motor del crecimiento. La 
interdependencia existente en la economía mun-
dial se ha tornado tan compleja, que incluso una 
acción coordinada de los gobiernos de las nacio-
nes industrializadas es incapaz de alterar la evo-
lución de los acontecimientos. 
Por otra parte, usando como referente la 
exitosa experiencia de crecimiento de los países 
exportadores asiáticos, es previsible que la nueva 
doble condicionalidad del Fondo-Banco Mundial 
sugiera a los PMD adoptar una estrategia de desa-
rrollo basada en la promoción de exportaciones 
("desarrollo hacia afuera"). Cabe señalar que la 
mayoría de los economistas latinoamericanos, así 
como la CEPAL, están de acuerdo. La discrepancia 
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central reside, empero, en el paquete de políticas 
económicas necesario para materializar dicha es-
trategia. 
En síntesis, el marco económico de la doble 
condicionalidad utilizaría los siguientes principios: 
aplicación de políticas macroeconómicas (mone-
taria, fiscal, etc.) "responsables, apropiadas y co-
rrectas"; incentivo e incremento del ahorro y la 
inversión; aumento de la producción de bienes 
transables y, en particular, fomento de las expor-
taciones, y establecimiento de una estructura de 
incentivos más adecuada en la economía local. 
A este nivel de generalidad, es muy difícil 
que algún economista discrepe. ¿Quién podría 
estar en contra de políticas responsables, apro-
piadas, correctas y adecuadas?6. Entonces, ¿por 
qué los gobiernos de los PMD no se deciden a 
aplicarlas? La respuesta trivial es que en econo-
mías que están en un mundo subóptimo, con 
imperfecciones, distorsiones y presiones políticas 
y económicas, y en países cuyos gobiernos están 
empeñados en objetivos muy distintos (mayor 
crecimiento, menor inflación, reducción del de-
sempleo, distribución más equitativa del ingreso, 
disminución de la pobreza y reducción del dese-
quilibrio externo), entre los cuales hay grados de 
incompatibilidad de magnitudes desconocidas, 
pero en todo caso severas, en especial en un 
contexto dinámico, no resulta obvio cuál es efec-
tivamente el programa económico más apropia-
do, correcto y responsable. 
La estrategia de ajuste con crecimiento basa-
da en la promoción de exportaciones, implícita o 
explícita en la (eventual) doble condicionalidad del 
Fondo-Banco Mundial, contendría los siguientes 
elementos (Guitián, 1981 y 1987; Krueger, 1978; 
Balassa et. al., 1986; Michalopoulos, 1987). 
i) Liberalización de mercados y del sector 
externo. Componente central de esta última es la 
liberalización de importaciones. 
ii) Otorgamiento de incentivos a la expansión 
de exportaciones, vía depreciación de la moneda 
local, mantención de un tipo de cambio real esta-
ble y rebaja de impuestos a las exportaciones. 
iii) Transformación del sector privado, na-
cional o extranjero, en el motor del crecimiento 
económico, lo que representa a menudo un eufe-
"Sólo podría distrepar un economista irresponsable, in-
correcto o inadecuado. 
mismo para la privatización de empresas pú-
blicas. 
ív) Vigencia de reglas económicas estables y 
permanentes, lo que lleva aparejada una menor 
intervención del gobierno en la economía y, liga-
do al punto anterior, una reducción del tamaño 
del Estado en la economía. 
3. Revisión de la experiencia asiática 
Pareciera que hay lecturas muy diferentes res-
pecto de las políticas utilizadas en la exitosa expe-
riencia exportadora asiática. 
Sachs (1987) ha examinado el paquete de 
políticas aplicado por Japón en el período (1950-
1973) en el que este país alcanza una de las mayo-
res tasas (medias anuales) de crecimiento econó-
mico. 
i) Política cambiaria. El gobierno detentaba el 
control absoluto de las divisas, debiendo los ex-
portadores entregarle el total de las que genera-
sen. Los burócratas públicos asignaban las divisas 
entre los distintos sectores y empresas, sin suje-
ción a normas específicas. Durante el período 
1950-1964 no se otorgaron divisas oficiales para 
el turismo. 
ii) Cuenta de capitales. El gobierno era el único 
agente económico que podía solicitar crédito ex-
terno; la inversión extranjera estaba sometida a 
fuertes controles y no se permitía el ingreso de 
empresas multinacionales que estuvieran contro-
ladas mayoritariamente por extranjeros. 
iii) Tasa de interés. La tasa de interés real era 
baja y estaba sujeta a una cota superior; la asigna-
ción del crédito era discrecional. 
iv) Incentivos a exportadores. La promoción de 
las ventas externas no se procuró a través del 
mecanismo de liberalización de importaciones, 
sino que medíante incentivos fiscales específicos 
(subsidios y exenciones tributarias), que se hicie-
ron extensivos a exportaciones que gozaban de 
ventajas comparativas naturales. 
En síntesis, según el mencionado autor, la 
experiencia exportadora japonesa no tuvo como 
base ni el comercio libre, ni la libre operatoria del 
mecanismo del mercado, aparte de que no fue, 
en absoluto, ajena a la acción del gobierno. 
Cabría señalar que en varios países latinoa-
mericanos se aplicó un programa económico 
aparentemente similar al descrito. ¿A qué se de-
be entonces que los resultados no hayan sido 
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semejantes? Posibles respuestas: no hay una re-
ceta económica única para lograr un determina-
do objetivo, en este caso la promoción de expor-
taciones; o bien, una misma receta, aplicada en 
distintas economías y en distintas coyunturas de 
la economía mundial puede producir resultados 
diferentes. A nuestro juicio, sin embargo, duran-
te el período 1950-1970 los incentivos estuvieron 
en la mayoría de los países latinoamericanos ses-
gados en contra de las exportaciones (moneda 
local permanentemente sobrevaluada, elevadas 
barreras a las importaciones, etc.), prevaleciendo 
incluso cierto pesimismo acerca del potencial ex-
portador. 
En cuanto a la estrategia asiática no japonesa, 
también exitosa, Sachs destaca que la promoción 
de exportaciones constituye el motor de creci-
miento económico, pero que ella no es equivalen-
te a la mera liberalización de las importaciones. 
Esta última tampoco constituye un requisito pre-
vio para la promoción de exportaciones. Algo 
análogo puede decirse acerca del rol "puro" del 
mercado y del Estado en la economía. En Corea, 
las autoridades promueven la formación de 
grandes empresas comerciales y distribuidoras 
de productos de exportación; y si bien no existe 
un equivalente al MUÍ japonés (famoso por sus 
lineamientos de rubros futuros de exportación), 
el gobierno presiona a las grandes empresas ex-
portadoras e interactúa con ellas, cumpliendo un 
papel activo e importante. 
En síntesis, el paquete de políticas económi-
cas que produjo la exitosa estrategia asiática de 
promoción de exportaciones es distinto al con-
templado en la de "liberalización y abolición de 
las regulaciones", asociada a la (eventual) doble 
condicionalidad. 
4. Algunas dificultades con la (eventual) 
doble condicionalidad 
El programa económico sugerido por la prevista 
doble condicionalidad del FMI y del Banco Mun-
dial induciría supuestamente un ajuste con creci-
miento, incrementando en consecuencia el bie-
nestar del país que la acepta. Esto da origen a una 
doble paradoja (Streeten, 1987). Por una parte, si 
el programa económico asociado a la doble con-
dicionalidad va en beneficio de quien lo pone en 
práctica, entonces ¿por qué los gobiernos no lo 
aplican motu proprio?; ¿por qué habría que presio-
narlos, a través de la doble condicionalidad, a que 
lo hagan? (Sachs, 1987). Por otro lado, si ese 
programa económico es realmente tan bueno, 
¿por qué los países que se deciden a aplicarlo no 
pagan por el consejo, recibiendo un "premio" a 
cambio (acceso a crédito)? 
Streeten enumera diez razones a manera de 
explicación de esta doble paradoja. Sus elemen-
tos centrales son: i) Los costos que entraña esta 
estrategia pueden ser muy elevados en el corto 
plazo, ii) Puede haber importantes discrepancias 
entre los organismos internacionales y los países 
con respecto al funcionamiento de la economía y 
a las percepciones y expectativas acerca de la 
evolución futura. No obstante estas explicacio-
nes, la primera parte de la doble paradoja apunta 
hacia lo que constituye el problema central de la 
condicionalidad de los organismos multilatera-
les. Algo hay en sus componentes que la hace 
poco atractiva para los países que requieren fi-
nanciamiento externo. En efecto, si existen alter-
nativas crediticias diferentes de las que represen-
tan los organismos multilaterales, ellas serán pre-
feridas, aun cuando su costo sea superior (como 
quedó de manifiesto a fines de la década de 
1970). Esto cuestiona el papel que se atribuye a 
los organismos multilaterales, los cuales pasarían 
a constituirse sólo en prestamistas de última ins-
tancia. En tal sentido, una de las conclusiones del 
estudio de casos de Killick (1984) es que los tradi-
cionales programas de ajuste del FMI tienen 
mayor probabilidad de éxito cuando realmente 
el gobierno local está de acuerdo en aplicarlos. 
En síntesis, parece imprescindible incrementar el 
diálogo entre las distintas partes, vale decir países 
y organismos multilaterales. 
La eventual doble condicionalidad ha sido 
objeto de diversos cuestionamientos. En primer 
lugar, se advierte una discrepancia de fondo con 
respecto al enfoque de la estrategia de ajuste con 
crecimiento que postulan ambos organismos. Es-
ta procuraría, fundamentalmente, que el PMD 
involucrado logre un equilibrio de balanza de 
pagos que sea compatible con los flujos de pagos 
del servicio de su deuda externa y con el monto 
de los nuevos créditos recibidos; en tal esquema, 
la tasa de crecimiento económico del país se ob-
tiene como residuo. Sin embargo, según lo postu-
la Fishlow (1987), la óptica de la nueva estrategia 
de ajuste con crecimiento debiera ser distinta. El 
objetivo, asegurar un nivel mínimo adecuado de 
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crecimiento, determinando el volumen de recur-
sos externos que necesita el PMD; lo que se obtiene 
como residuo, entonces, es el flujo de créditos 
externos. Luego, la pregunta crucial pasa a ser de 
dónde provendrán dichos recursos. 
En segundo lugar, no existe un análisis teóri-
co que modele la transición desde una situación 
de desequilibrio a una de equilibrio, particular-
mente cuando ese proceso incluye la definición 
del momento oportuno y la secuencia temporal 
de reformas estructurales (apertura comercial, 
apertura financiera, liberalización de mercados, 
levantamiento de las regulaciones económicas, 
etc.). La dinámica del cambio en presencia de 
mercados en desequilibrio es de muy difícil mo¬ 
delaje y, simplemente, no existe el modelo teórico 
de cómo hacerlo (Helleiner, 1986). No obstante 
lo anterior, y en un contexto en el cual predomi-
nan las imperfecciones y las distorsiones, es pre-
visible que la doble condicionalidad va a sugerir 
sistemáticamente el uso de los incentivos de pre-
cios y la liberalización de todo aquello que se 
pueda liberalizar. Este enfoque global sólo es 
defendible si es aplicado de manera muy criterio¬ 
sa y flexible, pero como regla universal no es 
válido ni aceptable ni política y ni económica-
mente (Helleiner, 1986). 
En tercer lugar, es presumible que la doble 
condicionalidad dificulte el proceso de negocia-
ciones de cada país con los organismos multilate-
rales, por cuanto aquél podrá finiquitar una ne-
gociación sólo cuando haya finiquitado las otras 
(Lizano y Charpentier, 1986). Esto sería se-
mejante a tratar de resolver un modelo de ecua-
ciones simultáneas con parámetros variables (y a 
veces no claramente convergentes), justo en un 
período en el cual el país está urgido por la recep-
ción de créditos externos. 
La siguiente línea de argumentación sugiere 
la lógica para el establecimiento de la condicionali-
dad cruzada. La doble condicionalidad del FMI-
Banco Mundial constituye, supuestamente, un 
marco de políticas coherentes, consistentes y 
complementarias; por lo tanto, para el éxito del 
ajuste con crecimiento se requiere la aplicación 
de dicho programa como un todo. A fin de ga-
rantizar que ello se lleve efectivamente a cabo, 
resulta aconsejable disponer de un mecanismo 
como la condicionalidad cruzada. Desde el punto 
de vista de los países, la existencia de esta última 
afectaría profundamente la estabilidad sociopo-
lítica de sus respectivos gobiernos, por cuanto la 
permanencia o el incumplimiento de distintos 
elementos de la doble condicionalidad afectaría 
prácticamente a todo el flujo de créditos externos 
que obtenga el país. En presencia de una condicio-
nalidad cruzada entre el FMI y el BM, los PMD evita-
rían, pues, recurrir a dichos organismos interna-
cionales para solicitar créditos; si lo hicieran, es-
tarían expuestos a un delicado factor de inestabi-
lidad política, económica y social. 
Por último, la estrategia de desarrollo, la 
magnitud y el tipo de crecimiento, además de 
otros objetivos socioeconómicos, son los compo-
nentes centrales de ese concepto, a veces vago, 
llamado soberanía nacional. El grado de suscep-
tibilidad de un país se verá afectado citando se 
registre una obvia intromisión en aspectos eco-
nómicos y políticos claves, como liberalización, 
eliminación de regulaciones, privatización, in-
versión extranjera, etc. Sugerir y presionar para 
la adopción de un programa económico en tér-
minos de su impacto sobre la balanza de pagos es 
un objetivo muy estrecho. Aún más, el criterio de 
evaluación del éxito de aquél no puede restrin-
girse a cuan bien logra cubrir el pago del servicio 
de la deuda externa (Miller, 1986), sino al impac-
to que genera sobre el crecimiento y sobre otros 
objetivos socioeconómicos de carácter redistribu-
tivo. 
5. El problema distributivo 
Desde el punto de vista de un país, lograr el 
ajuste ante un desequilibrio externo es un bien 
público que supuestamente beneficia a todos sus 
agentes económicos. Luego, ¿por qué éstos no 
cooperan y se sacrifican todos para conseguirlo?; 
¿cómo distribuir equitativamente los costos del 
ajuste?; ¿cuál es, desde este ángulo, el paquete 
más adecuado de política económica? Semejante 
conjunto de preguntas es pertinente para el caso 
de la estrategia de ajuste con crecimiento; en 
éste, podría aducirse que quienes se sacrifican 
hoy, se beneficiarán mañana con el mayor creci-
miento. Sin embargo, este razonamiento suscita 
numerosos interrogantes: ¿qué garantiza que 
quienes efectúen el mayor sacrificio relativo en el 
presente serán de veras compensados? ¿Será esa 
compensación mayor para quienes se han sacrifi-
cado más? ¿Cómo se compara el sacrificio de 
bienestar presente con el potencial beneficio fu-
turo? ¿Qué compensación debieran recibir quie-
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nes han quedado cesantes durante largo tiempo 
para facilitar el ajuste presente, por los costos 
económicos, psicológicos y sociales en que han 
debido incurrir? 
6. El financiamiento de la estrategia 
Sin lugar a dudas, el problema básico de una 
estrategia de ajuste con crecimiento es que exige 
un mayor volumen de recursos y por un período 
más prolongado. Esto se debe a que, en el caso de 
las economías latinoamericanas, requiere la in-
troducción de profundos cambios. El objetivo 
central, expandir la oferta agregada (fundamen-
talmente de bienes transables) en el mediano y 
largo plazo, supone la movilización de un volu-
men de recursos superior al de los programas de 
ajuste tradicionales de corto plazo del FMI, orien-
tados a reducir la demanda agregada (Sengupta, 
1987). Por otra parte, los recursos financieros 
externos son esenciales en los años iniciales de 
aplicación de la estrategia de ajuste con creci-
miento, a fin de evitar una disminución adicional 
en el consumo por habitante. Es difícil llevar 
adelante un paquete de reformas estructurales 
en un contexto en que se plantea el deterioro de 
un nivel de consumo que ya se encuentra depri-
mido. En un régimen democrático, ello carece de 
viabilidad política. 
Dada la situación económica internacional 
imperante y debido a los problemas menciona-
dos, los países latinoamericanos enfrentan pers-
pectivas muy desfavorables. Un escenario posi-
ble es que la banca internacional no proporcione 
montos significativos de nuevos créditos en el 
mediano plazo. Es probable, en efecto, que la 
Este trabajo ha estado orientado a examinar al-
gunos aspectos generales pero cruciales de los 
problemas vinculados a la condicionalidad del 
FMI y del Banco Mundial y su probable —y tal vez 
hasta inminente— aplicación en la región. En 
una fase inicial, sólo es posible formular algunas 
sugerencias tentativas acerca de la dirección que 
debiera seguir el análisis. En una etapa posterior, 
banca comercial se concentre en gran medida en 
el financiamiento (crédito de corto plazo) de las 
operaciones de comercio exterior. Cabe suponer 
asimismo que los recursos provenientes de la in-
versión extranjera y de la eventual ayuda de los 
gobiernos de los países industrializados serán de 
reducido volumen frente a las necesidades de la 
estrategia en cuestión. 
Quedarían, pues, dos alternativas. La prime-
ra reside en el incremento en el monto de recur-
sos crediticios del FMI y del Banco Mundial, lo 
que podría lograrse a través, entre otros mecanis-
mos, de un mayor aporte de los gobiernos que 
son miembros de esas instituciones, una mejor 
utilización de los derechos especiales de giro 
(DEC;) por parte del Fondo, o un incremento del 
monto proporcional de créditos del Banco en 
relación a sus activos (sobre este tema ver SELA, 
1986 y el informe 1987 del Grupo de los 24). Si se 
aplicara esta fórmula, ambos organismos inter-
nacionales asumirían en el futuro mediato un rol 
predominante para los países latinoamericanos; 
de allí la importancia de la discusión abierta y 
amplia sobre la doble condicionalidad. La segun-
da alternativa consistiría en una sustancial dismi-
nución del flujo negativo de recursos financieros 
de América Latina. En otras palabras, es prácti-
camente imposible conciliar, de un lado, la apli-
cación de una estrategia de ajuste con crecimien-
to y, del otro, el pago del servicio de la deuda 
externa, en presencia de un suministro declinan-
te (y racionado) de crédito externo. Por ello, de-
biera inducirse una reducción importante en el 
flujo de recursos destinado por los países latino-
americanos al servicio de la deuda externa. 
el análisis debiera abocarse con mayor profundi-
dad a los principios básicos y a los componentes 
de una condicionalidad que tenga en cuenta los 
intereses de los países latinoamericanos. 
Los economistas del mundo industrializado 
han cumplido un papel determinante en la defi-
nición de las reglas del juego y en el tipo de 
condicionalidad propiciados por ambos organis-
III 
Algunas proposiciones finales 
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mos; supuestamente, las visiones e intereses crea-
dos de dichos países inciden de manera impor-
tante en el resultado final. Sin embargo, el FMI y 
el Banco Mundial no han sido instituciones rígi-
das e inmutables en el transcurso del tiempo7. 
Además, según señala Keynes, no hay que subes-
timar el poder de las ideas en relación al de los 
intereses creados. Los economistas latinoameri-
canos debieran concentrarse entonces en la ela-
boración de propuestas de reforma a las condi-
cionalidades vigentes y eventuales de los organis-
mos multilaterales, que sean más aceptables y 
más favorables para los intereses de la región. 
Los artículos recientes de Edmar Bacha (1983, 
1985, 1986, 1987) dan una pauta del tipo de 
investigación que es preciso impulsar en la re-
gión. 
El siguiente sería un breve listado de propo-
siciones: 
1. La transferencia de recursos de América 
Latina al exterior por un monto equivalente al 
4% del producto geográfico bruto (I>GB) es del 
todo incompatible con la estrategia de ajuste con 
crecimiento. Los países de la región no pueden 
seguir manteniendo un flujo negativo de recur-
sos de esa magnitud. Esto implica que la solución 
definitiva del problema de la deuda externa lati-
noamericana, el cual a estas alturas reviste en 
esencia un carácter político y no económico, es 
impostergable. Sin embargo, según lo observa 
Dornbusch, hoy, a diferencia de lo sucedido en 
las décadas de 1920 y 1930, se insiste en conside-
rarlo como un problema fundamentalmente 
económico8. Ya es hora de aplicar algunas de las 
diversas soluciones que han sido sugeridas". 
2. Las condicionalidades propiciadas por los 
organismos internacionales tienen que ser revi-
sadas y readecuadas, de manera de no imponer a 
los países costos excesivos por el ajuste ni solucio-
nes técnico-ideológicas incompatibles con las 
preferencias mayoritarias de sus ciudadanos. 
Para que un programa del FMI O del Banco 
Mundial sea aceptable y viable, la meta de la 
7Guilián (1981) y De Vries (1986) examinan la evolución 
y los cambios experimentados por el FMI. Annis (1986) y 
Feinberg et ai (1986), por su parte, hacen otro tanto respecto 
del Banco Mundial. 
"Citado en Miller (1986), p. 84. 
•'Sobre este tema, ver Ffrench-Davis y Feinberg (1986); 
Massad (1986); de Carmoy (1987). 
reducción del desequilibrio de balanza de pagos 
debiera quedar supeditada a la obtención de una 
tasa siquiera mínima de crecimiento que sea com-
patible con la disponibilidad de recursos del país 
y el avance hacia objetivos sociales redistributi-
vos. Los procesos de ajuste y reformas estructu-
rales implican altos costos para los pobres; la-
mentablemente, otro tanto sucede con el "no 
ajuste". El problema de fondo estriba en cómo 
redistribuir equitativamente los sacrificios en-
vueltos en el ajuste. 
Los nuevos créditos del FMI y del Banco 
Mundial no debieran ser utilizados para repagar 
la deuda externa, por cuanto en tal evento no 
estarían siendo usados para financiar la estrate-
gia de ajuste con crecimiento. Además, es acon-
sejable que durante un cierto período ambas ins-
tituciones aplacen el pago de amortizaciones y el 
servicio de sus créditos, mientras los países intro-
ducen los cambios requeridos por los ajustes y 
reformas estructurales. 
Por otra parte, si en un país determinado van 
a operar en forma simultánea, el Fondo y el 
Banco Mundial, resulta lógico que las condicio-
nalidades propiciadas por estas instituciones 
sean coherentes y consistentes entre sí. De otro 
lado, el país anfitrión ha de poder opinar e in-
fluir en el tipo de doble condicionalidad que le 
será aplicada. Sea como fuere, debiera quedar 
explícitamente estipulado, en cada uno de los 
convenios, que no existe ni rige una condicionali-
dad cruzada. 
3. Los principios básicos para orientar la con-
dicionalidad del FMI serían los siguientes10: 
a) Condicionalidad invertida. El programa 
de ajuste debiera ser preparado por el país afec-
tado, tomando en cuenta la restricción externa 
existente. De esta manera los programas homo-
géneos y uniformes del FMI serían sustituidos por 
programas de ajuste "hechos en casa" y "a la 
medida". Es probable que esta propuesta resulte 
más significativa para los países chicos que para 
los grandes, ya que estos últimos poseen mayor 
poder de negociación. 
Veamos ahora esta condicionalidad desde el 
punto de vista operativo. Un país presenta al FMI 
su programa de ajuste y la respectiva solicitud de 
l0Véase Grupo de los 24 (1987); Bacha (1985) y (1987); 
SELA (1986). 
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crédito. Los técnicos del Fondo revisan la consis-
tencia y la viabilidad del programa. Si se suscita-
ren serias discrepancias en torno a su factibili-
dad, el Director Ejecutivo sería el llamado a 
zanjarlas. El resultado final consistiría probable-
mente en una solución de compromiso entre el 
programa de ajuste planteado por el país y las 
observaciones sugeridas por los técnicos del FMI. 
Pero lo determinante en este proceso es el punto 
de partida de la negociación, dado que por lo 
común el resultado final depende de las condi-
ciones iniciales de discusión. 
b) Condicionalidad que tome en cuenta va-
riables del sector real de la economía. Para poner 
una cota máxima al costo interno de ajuste, po-
dría estipularse que cuando se sobrepasen deter-
minados niveles de caída del producto o de incre-
mento en la tasa de desocupación, el país dispon-
drá de incrementos adicionales de crédito exter-
no. El programa suscrito por México en 1985 
consultó una cláusula de este tipo. 
Para tal efecto, Bacha (1987) sugiere que los 
ejercicios financieros-presupuestarios realizados 
tradicionalmente por el Fondo sean complemen-
tados con ejercicios de tasas factibles de creci-
miento económico del país, de los cuales se derive 
como residuo el volumen de recursos financieros 
necesarios para sustentar un determinado ritmo 
de expansión del producto. 
La identificación de esa tasa mínima (consis-
tente con el ajuste), susceptible de ser utilizada 
como punto cíe referencia para el conjunto de 
países, puede generar algunas dificultades. La 
cifra cero siempre tiene gran atractivo, toda vez 
que podría aducirse que un crecimiento nulo del 
ingreso por habitante evita el deterioro de los 
niveles actuales, lo que no es poco decir. Pero esto 
representaría la aplicación de un criterio más 
estricto a aquellos países que exhiben una tasa 
más alta, lo que constituye un contrasentido11. 
c) Condicionalidad a dos niveles. En este caso 
se sugiere distinguir entre las variables externas, 
1 'Probablemente, la aplicación de la "regla de dos", ¡.e. 
dividir por dos el valor promedio de la tasa de crecimiento 
económico del país de los últimos cinco años, configure un 
criterio menos discriminatorio. Esta "regla de dos" tendría un 
precedente en los ejercicios financieros del Fondo, que la 
utilizarían con el objeto de determinar el nivel del déficit 
fiscal que deben alcanzar los países (latinoamericanos) para 
llevar adelante un programa de ajuste (Bacha, 1987). 
medidas en moneda extranjera (aquellas vincula-
das a la balanza de pagos y a las reservas interna-
cionales) y las variables internas, medidas en mo-
neda local (déficit fiscal, crédito interno, infla-
ción). La condicionalidad prioritaria para el FMI 
sería aquélla correspondiente a las variables ex-
presadas en moneda extranjera; luego, se debie-
ra relajar las metas internas cuando se han cum-
plido las externas (Bacha, 1985). 
Spraos (1986) plantea una opción más extre-
ma. La condicionalidad del FMI debiera estar cen-
trada en un solo objetivo, la balanza de pagos, 
utilizando entonces, únicamente, indicadores 
{"targets", en este caso), vinculados en forma di-
recta a las cuentas externas. Bacha (1987) estima, 
desde un punto de vista pragmático, que es más 
factible lograr una modificación de la condicio-
nalidad del FMI en la dirección señalada previa-
mente de una condicionalidad a dos niveles, que 
tratar de eliminar una parte importante de la 
condicionalidad vigente. Desde el punto de vista 
de los países, la condicionalidad a dos niveles 
cumpliría en lo sustantivo una función muy simi-
lar a la de aquella centrada exclusivamente en el 
objetivo de balanza de pagos12. 
d) Coherencia entre el nivel de las variables 
externas y la meta mínima de crecimiento econó-
mico estipulada. Dicho nivel ha de considerar: i) 
Una expansión adecuada del crédito interno 
(probablemente con una cota inferior y otra su-
12Spraos (1986) plantea un problema adicional respecto 
de los indicadores (targets) incluidos en la condicionalidad y 
que constituyen los parámetros de referencia para determi-
nar el cumplimiento (o incumplimiento) del programa de 
ajuste convenido. ¿Deben ellos estar vinculados a los objetivos 
o a los instrumentos de política? El FMI utiliza como criterio el 
nivel de los instrumentos. De esta forma, supuestamente, se 
puede discriminar cuando el incumplimiento de un progra-
ma de ajuste es causado por factores endógenos o exógenos; 
un país sólo sería responsable cuando no cumple con los 
objetivos de aquello que está bajo su control (Kenen, 1987). 
Pero, ¿cómo discriminar aquellos casos en que los gobiernos 
no detentan un control total de los instrumentos? Spraos 
señala además algunas de las dificultades que envuelve el uso 
de instrumentos en calidad de targets: i) Tiene que haber una 
relación estable y muy bien definida entre el instrumento de 
política y el objetivo para el cual éste se usa. ii) No siempre hay 
una operacionalización del instrumento que señale que ella es 
la mejor; esto se ilustra con los distintos M] utilizados para 
vincular al concepto de dinero, iii) El instrumento selecciona-
do tiene que ser el único que puede alterar el valor de la 
variable objetivo en la dirección deseada. Obviamente, es 
difícil que todo esto se cumpla en el mundo real. 
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perior), de manera de mantener una liquidez 
suficiente para sustentar el nivel deseado de cre-
cimiento. ii) Un déficit fiscal que asegure los nive-
les de inversión pública y de gasto social indis-
pensables para lograr los objetivos de crecimien-
to económico y de alivio a la pobreza y redistribu-
ción del bienestar. 
e) Ampliación del servicio de financiamiento 
compensatorio (CFF, sigla en inglés), para cubrir 
un porcentaje mayor de la caída de las exporta-
ciones y considerar posibles variaciones en la tasa 
de interés internacional. La incidencia de las 
fluctuaciones de esta variable ha adquirido gran 
importancia para los países latinoamericanos 
deudores. Probablemente, sería más lógico que 
el acceso al programa CIT estuviera relacionado 
no con la cuota que cada país aporta al Fondo, 
sino con la magnitud generada por el desajuste 
externo (asociada a la caída de las exportaciones 
o al incremento de la tasa de interés)13. 
4. El Banco debiera considerar los siguientes 
criterios en el diseño de su condicionalidad14. 
a) Retorno a lo que constituyó su objetivo 
primordial en los años sesenta y setenta, es decir, 
erradicación de la pobreza y crecimiento redistri-
butivo. En cuanto a los programas de ajuste, la 
condicionalidad debiera considerar específica-
mente: i) estrategias alternativas que minimicen 
los costos sociales; ii) mecanismos de compensa-
ción que atenúen el impacto sobre los grupos más 
pobres; iii) mecanismos que distribuyan de ma-
nera equitativa los sacrificios del ajuste, y iv) es-
pecificación del impacto distributivo de las dis-
tintas alternativas. 
Lo anterior es algo que no está resuelto ni 
teórica ni empíricamente. Por ello ha de consti-
tuirse en un objetivo prioritario dentro del pro-
grama de investigaciones del Banco Mundial. El 
enfoque del I;NICKF de "ajuste con rostro huma-
no" (Cornia, Jolly y Stewart, 1987) destaca la 
urgencia de proteger la mantención de los nive-
les mínimos de nutrición de los niños y el grado 
de satisfacción de las necesidades básicas de otros 
l3Otras proposiciones del Grupo de los 24 (1987) son: i) 
El FMI no debiera usar metas cuantitativas fijas, sino que 
rangos de nietas para las variables cruciales, ¡i) Los programas 
CFF debieran sustituir definitivamente a los préstamos contin-
gentes. 
14Véase Helleiner (1986); Feinberg et al. (1986); Fein¬ 
bergy Bacha(1987). 
grupos vulnerables. En este sentido se sugiere 
que durante el proceso de ajuste se someta a 
constante escrutinio la trayectoria no sólo de la 
balanza de pagos y de la inflación, sino también el 
estado nutricional y el grado de atención de las 
necesidades básicas de los grupos más vulnera-
bles y de menores ingresos. La experiencia del 
Reino Unido durante la segunda guerra mundial 
muestra que es factible compatibilizar, incluso en 
momentos en extremo apremiantes, la preocu-
pación nutricional y el avance de un programa de 
ajuste. 
b) Mantención, dentro de lo posible, del peso 
relativo que tuvieron hasta el pasado reciente sus 
créditos a proyectos de inversión específicos. 
Dentro de éstos, parece aconsejable privilegiar 
los más generadores de empleo; por ejemplo, 
créditos a empresas medianas y pequeñas, a siste-
mas de construcción de viviendas económicas 
(con límite superior de m2) que hagan uso inten-
sivo de mano de obra, etcétera. 
c) En relación a los créditos de ajuste estruc-
tural, el Banco debiera concentrarse en los de 
tipo sectorial. Desde un punto de vista político, 
los préstamos para ajustes estructurales (SAI.) in-
volucran un volumen de recursos pequeño en 
relación a los costos asociados a las reformas in-
cluidas en su condicionalidad. Por otra parte, 
algunos créditos orientados a ajustes sectoriales 
no requieren la aplicación (o la consistencia) de 
un programa macroeconómico con el FMI; es el 
caso de los que se proponen mejorar el estado 
nutricional o el capital humano, fortalecer la po-
lítica energética o incrementar la infraestructura 
de un país. 
d) Apoyo a una estrategia de promoción de 
exportaciones, acerca de la cual existe elevado 
consenso. En el mundo interdependiente mo-
derno, el sector externo juega un rol crucial para 
los países pequeños y medianos (categorías que 
incluyen a todos los latinoamericanos). Para esti-
mular las ventas externas, se sugiere, entre otras 
medidas: i) La mantención de una regla cambia-
ria estable, en virtud de la cual la moneda local 
esté en forma permanente (por un período razo-
nablemente largo, i.e., 10 a 15 años) un tanto 
subvaluada. ii) La abolición de todas las trabas a 
la importación de los insumos utilizados en las 
exportaciones. Parece conveniente utilizar, adi¬ 
cionalmente, un mecanismo directo de subsidio a 
las exportaciones (marginales y/o nuevas) por un 
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período inicial no inferior a los cinco años, apoyo 
que iría luego declinando hasta su eliminación, 
mecanismo justificable con argumentos análogos 
al de la protección para la industria naciente. Sin 
lugar a dudas, este tipo de medidas, orientado 
específicamente al sector exportador, es preferi-
ble a la liberalización irrestricta e indiscriminada 
de las importaciones. 
Es obvio que el sector privado responde posi-
tivamente ante los incentivos económicos apro-
piados; en consecuencia, si se aplican los criterios 
señalados, puede transformarse en un agente 
vital para la expansión de las exportaciones lati-
noamericanas. De otro lado, si bien al sector pri-
vado y al mecanismo de mercado les corresponde 
un rol indispensable, la acción del gobierno sigue 
siendo imprescindible en una serie de aspectos. 
Le compete, en efecto, establecer el contexto glo-
bal propicio; proporcionar la infraestructura bá-
sica e incentivar la formación de capital humano 
adecuado para el desarrollo; incentivar y en al-
gunos casos iniciar cierto tipo de actividades que 
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